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摘要 
中美贸易逆差一直是一个受到广泛关注的问题，中美两国不仅为世界第一和
第二大贸易国，中美贸易更是具有其独特之处。从 1993 年开始，中国对美国的
贸易收支首次从逆差转变为顺差，在此之后，美中贸易逆差不断扩大。美国政府
和一些学者一度将此归咎于人民币汇率的低估和中国的汇率政策，然而，从 2005
年汇率改革之后，人民币持续升值，而美中贸易逆差不降反升。最近几年，中国
加深了人民币汇率制度的改革进程，并于 2015 年 8 月，推行新的人民币汇率中
间价形成机制。在新的形势下，本文希望探究人民币继续升值是否有利于改善美
中贸易平衡，减少中美之间的贸易摩擦。 
本文对该领域的主要研究及理论基础进行了详细的总结，结合中美贸易的基
本状况，对两者的关系进行实证分析。主要利用建立 VAR 模型，进行格兰杰因
果检验，脉冲响应，方差分解，Johansen 协整检验和建立 VEC 误差修正模型，
研究人民币兑美元实际汇率，中美两国实际 GDP 对两国贸易平衡的长期和短期
影响。 
本文的主要结论为，在长期，美国实际 GDP 的增长对美中贸易逆差的扩大
作用最大，而人民币实际汇率对于美中贸易平衡影响甚微，人民币升值并不能从
根本上解决美中贸易失衡。在短期，虽然人民币贬值会促进贸易差额的扩大，但
结果并不显著。 
以此为基础，文中分析导致中美贸易失衡的影响因素众多，首先，随着东亚
的产业转移，美国对东亚地区的贸易逆差也转移到了中国；其次，美国对中国的
出口管制也造成了贸易逆差的加剧；再次，在香港转口贸易，服务贸易等方面的
统计问题也对中美贸易平衡的衡量产生影响。除此之外，本文认为中国目前采取
的扩大内需的新型增长模式将有助于改善这一问题。 
关键词：贸易平衡，人民币汇率，实证分析 
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Abstract 
Trade deficit between China and U.S. has always been a problem which attracted 
a wide spread attention. Not only for China and the United States as the world's first 
and second largest trading nation, but also their trade model is unique worldwide. 
China's trade balance for the United States from deficit to surplus for the first time 
from 1993, after that, the U.S.-China trade deficit is widening increasingly. It was 
attributed to the underestimate of the exchange rate and exchange rate policy of China 
by the United States government and some scholars. After the exchange rate reform in 
2005, RMB
’
S appreciation continued and The U.S. trade deficit with China did not 
reduce , However. In recent years, the RMB exchange rate system reform process has 
been promoted by Chinese government, and in august 2015, a new central parity of 
RMB exchange rate formation mechanism has been carried out. Under the new 
situation, I want to explore whether the appreciation of RMB further more can 
improve the U.S.-China trade balance, and reduce their trade friction.  
In this paper, I conclude the main research in this field and theoretical basis 
detailedly, and did empirical analysis on the relationship between them based on the 
basic situation of U.S.-China trade. Through set up VAR model, use Granger causality 
test, impulse response and variance decomposition, Johansen cointegration test and 
establish VEC error correction model , I hope to study the long-term and short-term 
effect seted on the trade balance between U.S. and China by RMB real exchange rate 
against dollar and China and the United States real GDP . 
To sum this paper, in long term, the practical increasing of American GDP takes 
responsibility for  expanding of USA-China trade deficit primarily, However, RMB 
actual exchange rate influence  USA-China trade balance weakly, so RMB 
appreciation cannot resolve the question , the unbalanced  USA-China trade, 
rootedly. Although RMB devalue can promote expanding balance of trade in the short 
run, but the consequence is not remarkably.  
 Based on ahead content, we can learn a number of reasons can lead to 
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USA-China trade unbalance. First, along with East Asian industry transfer to China, 
America's trade deficit with east Asia has moved to China. Second, the U.S. export 
control to China can aggravate the level of trade unbalance. Finally, the statistical 
problem of Entrepot trade and service trade in Hong Kong can influence the measure 
of trade balance of USA-China. Beyond that , I hold this viewpoint that the new 
growth model to expand domestic demand taking by China now can improve this 
question. 
Key words：Trade balance, RMB exchange rate, empirical analysis 
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第一章  导论 
1.1  选题背景与意义 
如今全球化不断深入，贸易壁垒逐步去除，国际贸易的地位越来越重要，然
而，在世界经济增速放缓，美国经济复苏疲软的形势下，从日本开始，各国相继
有通过本币贬值来提振经济的做法。汇率水平和汇率变化与贸易收支的关系再次
成为热点问题。 
本文选择从中美贸易平衡入手，主要有三点理由。第一，中美贸易在发达国
家与发展中国家的贸易中具有典型性。随着中国改革开放不断推进，经济环境逐
渐改善，依靠充足的劳动力资源，中国接替日本，韩国等东亚国家成为新的世界
工厂，而美国在技术密集型行业一直处于领先地位，因此中美贸易在南北贸易中
具有很好的代表性。第二，中美贸易额巨大，在世界贸易中的地位举足轻重。2015
年，中美双边贸易额达到 5583 亿美元，并且双边贸易保持稳定增长，而中美两
国更是世界前两大贸易国。第三，贸易差额逐步扩大。除受 2008 年金融危机影
响，中美双边贸易出现异常回落使差额也随之缩小外，美中贸易逆差一直在扩大。
1993 年之前，中美贸易中，一直是中国处于贸易逆差国的位置，然而，到 2015
年末，美中贸易逆差已达 2092 亿美元，已经接近美国对中国出口额的二倍。随
着逆差的进一步加大，该问题不断引发政治纠纷和贸易摩擦，其成因更成为是中
外学者的研究焦点。 
与此同时，本文选择的另一个研究焦点是人民币汇率。首先，目前中国正在
开启新一轮的改革，改革内容涵盖各个领域，其中人民币汇率改革也在逐步推进。
2013 年，人民币兑美元汇率日波动幅度由 1%升至 2%，2015 年 8 月，推行新的
人民币中间价形成机制，让人民币汇率更多的由市场供需决定，逐步减少政府干
预。其次，人民币国际化进程加速，2015 年 11 月末，人民币被正式纳入 SDR，
占比 10.92%，超过英镑和日元，人民币的国际化的不断深化，也使更多的目光
聚集在人民币汇率的变动上。第三，随着市场在人民币汇率的变化上逐渐起到决
定性作用，人民币汇率走势也越来越难以预测。最近几年，人民币兑美元汇率改
变了持续小幅上升的走势，并在近期出现了大幅波动。长久以来的人民币汇率升
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值预期不复存在。这一方面使人民币汇率改革面临挑战，但另一方面也对研究人
民币汇率变动提供了新的素材。 
人民币汇率对于美中贸易逆差的影响一直广受关注，围绕人民币汇率是否被
低估，中国汇率制度是否是导致中美贸易失衡的主要因素等问题争议不断。2001
年 8 月 7 日，英国《金融时报》刊载文章《中国的廉价货币》(China' s Cheap Money)，
第一次在国际主要媒体上提出应对人民币升值施压，此后，以美国为首的政府和
学术机构，就美中贸易逆差，不断向人民币汇率提出质疑。然而自从 2005 年汇
改，其后几年人民币兑美元汇率持续升值，但美中贸易逆差升势不减。此后，克
鲁格曼、蒙代尔、麦金农等一些著名的经济学家也对这一问题发表观点，人民币
汇率水平对中美贸易平衡的影响一时争议不断。本文希望通过人民币汇率对美中
贸易平衡的影响进行分析，讨论人民币汇率是否为美中贸易失衡的根本原因。 
1.2  文献综述 
1.2.1  汇率水平对于国际贸易平衡影响的文献综述 
2008 年的金融危机对世界经济及贸易产生了严重的影响，面临着高失业率
和经济复苏疲软，各国对其贸易伙伴是否会通过刺激出口来回复本国经济变得敏
感，这也加剧了对贸易失衡的担忧。虽然这种顾虑在 2000 年左右就已经开始存
在，但在如今的世界环境中尤为明显。其后，各国政府和学术机构将汇率研究的
焦点从汇率的波动性转移到对货币贬值的容忍度以及汇率偏离正常水平所带来
的影响，然而，新的世界贸易模式的形成使该领域的研究越发复杂，对汇率水平
对贸易平衡影响的研究仍然处于初期。1 
1.2.1.1  汇率水平影响贸易平衡的理论研究 
Eichengreen(2007)
[1]通过研究认为，汇率偏离均衡水平有两个原因，第一是
政府干预，中央银行可以通过操纵货币结合多种政策手段来影响其实际汇率；第
二是宏观经济调控的副作用，这些政策可能是为了实现某些经济目标。然而，政
府能在多大程度上影响汇率在学术上没有定论。不仅如此，在实际中想要确定汇
率偏离的产生原因是很难的。 
                                                             
1
 观点引自 Auboin M, Ruta M. The relationship between exchange rates and international trade: a 
review of economic literature[J]. Available at SSRN 1955847, 2011. 
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Staiger and Sykes(2010)
[2]认为，汇率偏离正常水平的短期影响并不是直接明
了的。其影响与定价货币有关。如果国内生产商以本币价格设定贸易品价格，则
未预测的本币贬值使国内外相对物价发生变化，因此贬值的结果和政府对所有贸
易品进行出口补贴并征收进口关税相似。如果以外币定价，则影响将会不同，出
口部门的利润会增加然而国外需求未变，因此出口量在短期维持稳定，因而只会
起到进口限制的作用。 
上述讨论的前提是市场充分发挥其作用的前提下，然而当出现市场失灵的情
况，例如存在普遍的信息不对称，情况将会有所不同。Freund and Pierola(2010)[3]
研究发现，企业普遍认为出口所带来的收益存在很大的不确定性，而且开拓新的
海外市场需要成本，并经历初期的低效经营。其通过对秘鲁出口的研究，认为当
本币贬值能帮助企业克服进入新的国外市场的初始亏损，则会促进企业进入新的
外国市场，这将会对出口产生长期的影响，与此同时，这种影响对于发展中国家
更为明显。 
Rodrik(2008)
[4]认为汇率贬值是否会对贸易(或者经济增长)产生影响与贸易
伙伴国家的应对策略有关。因此，即使本币贬值确实会对出口贸易及贸易收支产
生正面的影响，但如果其它国家同步贬值，结果将变得大为不同。 
1.2.1.2  贬值对出口扩张及贸易平衡影响的实证研究 
Fang WS (2006)
[5]分析了汇率贬值对 8 个亚洲国家(或地区)的出口的影响，发
现对于绝大多数国家来说，汇率贬值确实会起到刺激进口的作用，但是，作用结
果很小并且在国家间差别较大。作者认为，汇率贬值确实会促进出口，然而相应
的汇率风险会抵消一部分影响。 
Bernard and Jensen (2004)
[6]通过对美国 1987 年到 1992 年的数据进行实证分
析，认为汇率的变化是美国制造业出口增长的决定性因素，并且其中大多数的增
长来源于集约边际，即外贸企业增加出口强度，而不是更多的企业进入出口市场。 
Arslan and van Wijnbergen (1993)
[7]研究了二十世纪八十年代土耳其出口的
繁荣，并评估了其与不同因素之间的影响，包括出口补贴，在中东地区的进口增
长和汇率贬值。认为土耳其里拉的贬值对其出口的快速增长有着重要影响。 
Freund and Pierola (2008)
[8]检验了 92 段出口激增(文中定义为连续 7 年的制
造业出口增长在 6%以上)的决定因素，发现在发展中国家实际汇率的大幅度贬值
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是促成出口激增的重要因素，尤其是汇率低估会促进新的出口商的加入或者向国
外出口新的产品，这一因素在整个出口增长中的贡献率超过 25%。 
Haddad and Pancaro (2010)
[9]对实际汇率水平和出口扩张的关系进行了更深
入的讨论，发现在人均资本收入低的国家两者呈现出显著的正相关，然而，对于
所有的收入水平来说，两者关系在长期在数据上都不显著。也就是说在发展中国
家中，汇率贬值对于出口增长在短期有促进作用。 
1.2.1.3  关于贸易平衡与 J曲线效应的讨论 
在 J 曲线效应下，实际汇率的贬值在短期将会带来贸易收支的恶化，因为大
多数的进出口合同在几个月前就已签订，进出口合同的价格会发生变化，出现在
货币统计上的一个初始的降低，但之后，进口商品相对价格的增长可能导致企业
选择替代产品，而出口产品由于价格优势产生更高的出口需求，不过这些都需要
时间来调整，因此，在长期，货币贬值将会改善贸易平衡。 
OECD(2011a)
[10]
OECD 特别研究了美国，欧盟和中国的汇率变化对于贸易的
影响。发现总体上汇率的变化在短期对贸易确实产生影响，但这种影响可正可负
并没有特定的模式。因此，J 曲线效应在短期并不明显。该研究还发现，汇率变
化对中美贸易的影响要远大于中欧和美欧，基于 2008 年的数据，美元兑人民币
贬值 10%，将会使中美贸易逆差减少 350 亿美元，为总量的 13%。因此人民币
汇率的低估无疑是美中贸易逆差的成因之一。 
在 OECD 研究报告中还提出，在很多情况下，汇率变动对于贸易收支的短
期影响的系数并不显著，而且，其影响的方向并不确定，因此并不能确定存在 J
曲线的短期效应，但长期效果却是显著的。 
OECD(2011b)
[10]检验了两个小型开放经济体的汇率水平变化对贸易的影响，
即智利和新西兰，并发现在短期其比中美等大型经济体影响更大。然而两者的长
期关系却难以确定，在长期，贸易伙伴和贸易部门的不同都会产生不同的结果，
其原因是很多因素对汇率与贸易平衡的关系产生影响，比如，贸易品的价格弹性，
市场份额，进出口商品结构和定价策略等。 
1.2.1.4  异质性企业与全球生产链视角下两者关系研究 
2005 年以前，大多数的文献都集中研究汇率变化对进出口总量的影响，但
在近期，新的贸易模式下企业层面的进出口选择逐渐成为焦点。企业在不同的经
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济背景下，在不同的绩效，定价策略等特点下作出最优的选择，决定了宏观经济
变化的微观基础。 
Berman et al. (2009)
[11]在理论和实证两方面检验了不同绩效的企业面对汇率
变化所采取的不同应对策略。作者发现，在本币贬值时，高绩效的企业更倾向通
过提高价格来抵消汇率导致的价格变化，而不是增加出口量，低绩效企业与之相
反。由于高绩效企业也具有高出口量，因而，贸易品价格对汇率变化不敏感。因
此，本币贬值对于进口商品价格上升和出口量增加的影响都是很有限的。 
Rusher and Wolff (2009)
[12]研究发现，如果只考虑贸易部门的话，实际汇率的
变化对贸易平衡的影响在数据上是不显著的，只有当汇率的变化同时影响贸易部
门和非贸易部门的竞争力，贸易平衡的变化才会发生。 
Bahmani-Oskoosee and Wang (2007)
[13]在商品的层面检验了 1978 年-2002 年
美国和其主要贸易伙伴间的贸易与汇率的关系。发现在检测的 88 个行业中的大
多数，双边汇率将影响贸易量，但跨行业间的差距很大。其中，美元兑人民币升
值将减少 18 个行业的美国出口，增加 40 个行业的美国进口。 
关于汇率与贸易平衡两者关系，还有一个因素值得注意，就是这种影响不是
一直不变的。在 30 年之前，绝大多数的出口商品的生产是完全在一个国家内进
行的，然而，随着全球供应链的兴起，中间品的贸易规模迅速扩大。因此，当一
国出口商品依赖中间品的进口，或者进口商品为他国加工产品，则两者的影响将
会大为不同。 
Zhao and Xing (2006)
[14]分析了汇率水平对于跨国公司外包决定的影响。跨国
公司将会选择成本最低的加工国。因此，货币升值将会产生两个结果，其一，升
值导致相对工资水平的上升，当超过阈值时，跨国公司会选择新的加工地；其二，
跨国公司的整体生产成本将被推高。因此，在全球供应链的视角下，发展中国家
货币的升值对发达国家的经济具有负面影响。 
Arunachalaramanan and Golait (2011)
[15]从全球生产链的角度检验了人民币和
印度卢比汇率的重估将会对两国双边贸易平衡产生的影响，发现人民币的升值并
不能改善印度的贸易收支。作者认为主要有两点原因，其一，中国对印度商品的
长期需求弹性较低，其二，中国出口的电子和机械产品的中间品，对印度来说非
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